




















Engle=Russel(1997,1998)のACD (Autoregressive Conditional Duration)モデルを基礎として、様々
なモデルが提案されてきた。1  対数変換を課すことによって非負制約を外したBauwens = Giot 
(2000)の対数ACDモデル、閾値を組み込んだZhang他(2001)の閾値ACDモデル、価格上昇と
下落によって対数ACDモデルを2つに分けたBauwens = Giot (2003)の非対称対数ACDモデル、
Russel=Engle(2005)のACM－ACDモデルなどが挙げられる。ACDモデルに確率的要素を加え





























(2001)の閾値ACDモデル、Bauwens = Giot (2003)で提案された非対称対数ACDモデルを紹介
する。
2.1 ACDモデル
 番目の事象が発生する時点を  と表し、 -1 番目の事象が発生した時点である  との間隔
を  と記述し、デュレーションと呼ぶ。ACDモデルでは、デュレーション  がその
条件付期待値 （状態変数）と誤差項  を用いて以下のように定式化される。
   (1)
   (2)
ただし、誤差項  は0以上の値を実現値とする確率変数であり、  と仮定する。3　 の
定式化は様々なものを提案することが可能であるが、ここでは基本的なモデルとして、 と  
の一次のラグ付き変数である  と  を説明変数とする以下の一次式を仮定する。





   (3b)
ただし、  を仮定する。
誤差項  の確率分布として様々な確率分布を仮定できるが、ここでは平均が1、パラメータ
が  だけのガンマ分布 を仮定する。この場合、 の確率密度関数は以下のとおり
である。




  の確率分布として自由度が1の指数分布を仮定する。自由度が1の指数分布に従う  の確率
密度関数は以下のとおりである。






ACDモデルでは  の条件付期待値  の時系列的な構造を定式化するが、対数ACDモデル
では、 を対数変換した  について時系列的な構造を定式化する。したがって、(3a)
と(3b)が以下の(6a)と(6b)へ変更される。
   (6a)









   (1)
   (2)
  (7)
  
  はデュレーション  および、  以外の経済変数で構成されるベクトル  における第  取
引以前の変数の関数  である。この閾値ACDモデルでは、第  取
引における  の条件付期待値  の式がd期前の  、つまり  の大きさによって変化する。
  が[0,r1)に含まれていれば、状態1に属するモデルとなり、  と  のパラメータはそれ
ぞれ  と になる。  が  に含まれていれば、状態2に属するモデルとなり、  
と  の パ ラ メ ー タ は そ れ ぞ れ と に な る。こ う し て、 の 値 が 閾 値 




態を決める変数  として  が用いられた。さらに、条件付期待値  を定式化する(7)に新た









Bauwens=Giot (2003)で提案された非対称対数ACDモデルでは、デュレーション  が、その
条件付期待値  を対数変換した 、そして誤差項 を用いて以下のように定式化される。




   (2)
   
(9)
誤差項 の確率分布としてワイブル分布  を仮定する。  は自らの過去の値 
  及び観測される  に加えて、市場要因を示す変数Eiに依存している。市場要因としてa.
取引強度、b.取引当たりの出来高、c.スプレッドが挙げられている。








































































6 Engle=Russel(1998)の1,137ページに期待デュレーションは確定的 (deterministic) な成分と確率的 
(stochastic) な成分に分けられると記述されている。
7 データの平滑化については竹澤(2007)に詳しい。

































































































   (1’)
   (10)
   (6a)
   (6b)
したがって、xiの確率密度関数は以下のとおりである。
   (11)


















ACDモデルをベイズ推定した結果を表2に示しておく。定数項ωは-0.068、  は0.0704、  は
0.857であり、有意に0と異なると判定された。DICは34,028.42、状態変数の系列  
の事後平均を用いて計算した対数尤度は－17,009.842であった。採択率は71.7%であった。
4.2 出来高を考慮した対数ACDモデル(  の決定要因に出来高を加味)
a．推定するモデル
条件付期待値  を対数変換した  の式の変数として、1つ前の取引における出来高の対数
値  を加えたモデルを検討した。具体的には、(6a)の変数として出来高  
を加えた(12)へ変更する。誤差項 は自由度gが1の指数分布に従うと仮定する。1つ前の取
引における出来高  は時点ti-1の出来高であるから、時点  の出来高の多少が  を通じ
て時点  と  の間隔  に影響を与えていると考えたモデルである。
   (1’)
   (10’)



























推定結果を示す。本稿では、レジームが2個で誤差項 に自由度   が1の指数分布を仮定した
閾値対数ACDモデル、つまり、以下の(1’),(10),(13)に基づいたモデルのパラメータをベイズ
推定した。
   (1’)
   (10’)






















両方のレジームで  の値は0.9を超える値であること、  の値も0.8を超えている





















4.1で取り上げた対数ACDモデルに閾値を組み込んだ上、条件付期待値  を対数変換した 




   (1’)
   (10’)
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